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סיכון קרנות הון על ידי מגובה בישראל של חברות הזנק מהמימון 75%-כ(VC).

 מאגדות הון משותפים מוגבלים הקרנות(LPs )– המשךהשקעות ולהשקעות ראשוניות משמש ל
.  ביצועיםמבוססות 

 ידע וקשרים, ניהולכגון משאבי , פיננסיים-לאמשאבים גם ההזנקתורמות לחברות הקרנות.
Kaplan and Stromberg, 2001; Hellmann and Puri, 2002; Bernstein et al., 2016; Gompers et al., 2020; Gornall and Strebulaev, 2022; Fu, 2024

 שנים10-13של משך חיים מוגבל ממוצעת יש לקרן.

 שלהבהסכמים בין מנהלי הקרן לשותפים המוגבלים מעוגן.
Kandel, Leshchinskii, and Yuklea 2011; Da Rin, Hellmann, and Puri 2013; Barrot 2017; Chakraborty and Ewens 2018; Crain 2018; Yao and O’Neill 
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ועל  ההזנקתרומתה לחברות על גיל הקרן כמה משפיע עד 
?סיכויי הצלחתן

שאלת המחקר
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,  יותרבוגרות מקרנות ( SEED)חברות הזנק שמקבלות מימון ראשוני 

.בעלות סבירות נמוכה יותר לעשות אקזיטהן 

יותר  נמוכהסבירות 
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אמפיריניתוח 
את ההשפעה של גיל הקרן ממאפיינים  במטרה לבודד ניתוח נתונים 

.נוספיםאחרים של הקרן וגורמי השפעה 

תיאורטימודל 

ניתוח פורמלי של המנגנונים הכלכליים העומדים בבסיס התוצאות  
.האמפיריות

סקר

כיצד יזמים ומשקיעים מעריכים את המאפיינים של קרנות הון  
.סיכון
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הזנק  של חברות ואקזיטיםסיכון הון השקעות 
2002-2023ישראליות בין השנים 

שכללו קרן הון סיכון  SEEDהשקעות 1,043
(קרנות202)יחידה 

דירקטורים ובעלי מניות

זיהוי ידני של דירקטורים מקרנות הון סיכון
ושל יזמים מנוסים

מאגר הנתונים

נתונים מרשם החברותIVCנתונים פרטניים מחברת 



משוואת האמידה
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התאמה

𝑦𝑠- ההזנקמאורע בחברתs
FundAge–גיל הקרן בעת השקעת ה-SEED

PortfolioSize–מספר החברות שהקרן השקיעה בהן לפני כן
DealAmount–גודל סבב ה-SEED

.בחברות הזנק שניתנו על ידי קרן הון סיכון יחידהSEEDהשקעות 1043: מדגם
תצפית ברמת חברת הזנק וקרן הון סיכון
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:תוצאה מרכזית
ההסתברות לאקזיט יורדת עם גיל הקרן
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התאמה 23.5% 18.4%

ממוצע במדגם לו הקרנות במדגם  
היו בוגרות בשנה

תעשה אקזיטההזנקההסתברות שחברת 
OLS Regression Results

(Dep. Var: Exit Dummy)

95%ברמת מובהקות של בר סמך הקו השחור מסמן רווח : הערה
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95%שלמובהקותברמתסמךבררווחמסמןהשחורהקו:הערה

התאמה

התאמהחונכותמימון

:תוצאות נוספות
מנגנוני השפעה

1.04 0.76

ממוצע במדגם לו הקרנות במדגם היו  
בוגרות בשנה

73% 66%

ממוצע במדגם לו הקרנות במדגם היו  
בוגרות בשנה

32% 24%

ממוצע במדגם לו הקרנות במדגם היו  
בוגרות בשנה

הוקמה על ידי יזם מנוסההחברה נציג הקרן מונה לדירקטוריון  סבבי מימון המשך מאותה קרן



הקיום של הערוצים השונים והקשר ביסוס 
לאקזיטיםשלהם 
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מימון

מימון

חברתכאשרלאקזיטלסיכוייםיותרמשמעותיהקרןגיל
.הוןיותרנדרששבולענףשייכתההזנק

חונכות

בובתחוםמתמחההקרןכאשריותרמשמעותיהקרןגיל
.ההזנקחברתפועלת

התאמה
מבוגרתהקרןכאשר:משפיעהקרןשלהיחסיהגיל

יורדת,שנהבאותהשפועלותהאחרותהקרנותמממוצע
.אקזיטלבצעההסתברות

OLS Regression Results
(Dep. Var: Exit Dummy)

Standard errors clustered at the deal year and investor country levels are shown in parentheses. 
∗, ∗∗, and ∗∗∗ denote statistical significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

(3)(2)(1)



סקר בקרב יזמים 

ומשקיעים
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שלוההזנקלחברתהוןשמגייסיזםהואחברך.

מצוינותסיכוןהוןקרנותמשתיזהותהצעותקיבל.

תרחישבכללבחורלחברךממליץהייתקרןאיזו?

קוונטימחשוב/מקווןשיווקבתחוםהואהסטרטאפ.
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משיבים101כ ענו לסקר "סה* 

תשובות לסקר
הקרנות נבדלות בגילן: 1תרחיש 
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משיבים101כ ענו לסקר "סה* 

תשובות לסקר
מימון מול חניכה: 2תרחיש 

אופציית המימון משחק תפקיד משמעותי בבחירת הקרן
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 משפיע על תרומתן לחברות הזנקהחיים המוגבל של קרנות הון סיכון משך.

השקעות שנעשות מאוחר יותר בחיי הקרן הן בעלות סיכוי נמוך יותר לעשות אקזיט.

דפוס זה קשור לכך שהקרנות הבוגרות:

 מימון המשךמספקות פחות.

 חונכותמספקות פחות.

(התאמה)יזמים מוצלחים מתקשות למשוך.

 פיננסית  זכו לפחות תמיכה בשלבים מאוחרים בחיי הקרן השקעה שחברות שקיבלו מלמד המחקר
.שהן לא מימשו את מלוא הפוטנציאל שלהןכך שייתכן , וחונכות
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